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Peppi Elfien Niake 
 
ABSTRAKSI 
 
Nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon 
investor seandainya suatu perusahaan akan dijual. Nilai perusahaan tercermin dari 
harga saham yang stabil dan dalam jangka panjang mengalami kenaikan. Semakin 
tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai tinggi 
menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Untuk mencapai hal 
tersebut, perusahaan mengharapkan manajer keuangan akan melakukan tindakan 
yang terbaik bagi perusahaan dengan memaksimalkan nilai perusahaan sehingga 
kemakmuran (kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham dapat tercapai. Pada 
penelitian ini tujuan penelitian yang dingin dicapai adalah untuk menganalisis 
pengaruh keputusan investasi dan keputusan pendanaan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI.  
Variabel-variabel yang diamati dalam penelitian ini terdiri dari Keputusan 
investasi (X1), keputusan pendanaan (X2), dan nilai perusahaan (Y). Populasi 
yang digunakan sebagai obyek penelitian adalah laporan perusahaan automotif 
yang go publik dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004-2008. Teknik 
pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling. Model 
yang digunakan untuk menganalisis data dalam penelitian ini adalah Structural 
Equation Model (SEM). 
Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan analisis SEM maka 
dapat diambil kesimpulan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan 
signifian terhadap nilai perusahaan dan keputusan pendanaan berpengaruh negatif 
dan tidak signifian terhadap nilai perusahaan. 
 
kata kunci  : nilai perusahaan, keputusan investasi, keputusan pendanaan. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Tujuan perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan (tercermin dari 
harga saham dan nilai arus kas). Harga saham merupakan harga yang tersedia 
dibayar oleh calon investor apabila investor ingin memiliki bukti kepemilikan 
perusahaan. Arus kas merupakan jaminan jumlah kas yang bersedia 
didistribusikan kepada investor setelah perusahaan menempatkan saluran untuk 
mempertahankan pada aktiva tetap, produk baru, dan modal kerja yang 
dibutuhkan untuk mempertahankan operasi yang sedang berjalan. (Murtini, 
2006:240) 
  Tujuan perusahaan dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen  
keuangan (keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan deviden). Kombinasi 
optimal dari keputusan menejemen dapat memaksimumkan nilai perusahaan yang 
selanjutnya meningkatkan kemakmuran pemegang saham. 
 Tujuan lainnya yang diperhitungkan oleh perusahaan adalah untuk 
memaksimalkan kemakmuran (kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham 
dengan cara memaksimalkan nilai perusahaan yang dapat ditempuh dengan 
memaksimalkan nilai sekarang atau present value semua keutungan pemegang 
saham yang diharapkan akan diperoleh di masa depannya (Sartono, 2001 : 8) 
dalam Nirawati (2007). Bila perusahaan dapat memberikan harapan nilai yang 
besar di masa depan, maka akan dinilai tinggi oleh masyarakat dan pemegang 
saham. Sebaliknya bila perusahaan tidak mampu memberikan harapan nilai yang 
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tinggi di masa depannya, maka akan dinilai rendah oeh masyarakat dan pemegang 
saham. 
Nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon 
investor seandainya suatu perusahaan akan dijual. Nilai perusahaan tercermin dari 
harga saham yang stabil dan dalam jangka panjang mengalami kenaikan. Semakin 
tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai tinggi 
menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Untuk mencapai hal 
tersebut, perusahaan mengharapkan manajer keuangan akan melakukan tindakan 
yang terbaik bagi perusahaan dengan memaksimalkan nilai perusahaan sehingga 
kemakmuran (kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham dapat tercapai. Oleh 
karena itu apabila suatu perusahaan dengan memaksimalkan kemakmuran 
(kesejahteraan) pemilik atau pemegang saham maka yang terpenting harus 
dilakukan perusahaan tersebut harus mempunyai manajemen keuangan yang baik. 
Manajemen keuangan menyangkut kemampuan pengelolaan kekayaan (asset). 
Seperti diketahui tujuan perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan pemilik 
saham, yang dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan 
dengan hati-hati dan tepat. Fungsi manajemen keuangan meliputi keputusan 
investasi dan keputusan pendanaan. 
Keputusan investasi merupakan tindakan mengeluarkan dana saat sekarang 
sehingga diharapkan memperoleh arus kas masuk pada waktu yang akan datang 
(Awat & Mulyadi, 1989) dalam Murtini (2006:241). Investasi memerlukan 
kesempatan produksi untuk mengubah satu unit konsumsi yang ditunda guna 
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menghasilkan lebih dari satu unit konsumsi mendatang. Keputusan investasi tidak 
bisa diamati secara langsung oleh pihak luar. Untuk itu dalam penelitian 
keputusan dapat dilihat melalui Investment Opportunity Set (IOS). IOS 
didefinisikan sebagai kombinasi atau perpaduan antara aktiva (assets in place) dan 
pilihan investasi di masa yang akan datang dengan nilai present value yang 
positif. IOS tergantung pada pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen di 
masa yang akan datang, dimana pada saat ini merupakan pilihan investasi yang 
diharapkan menghasilkan return yang lebih besar lagi daripada masa sekarang 
(Gaver & Gavor ,1993) dalam Murtini (2006:241) sehingga apabila perusahaan 
dapat menghasilkan return yang tinggi maka akan meningkatkan nilai perusahaan 
dimata investor sehingga investor dapat terus menanamkan modal diperusahaan. 
Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dapat disediakan dari sumber 
intern mupun ekstern perusahaan. Sumber dana intern dapat berasal dari laba 
ditahan sumber dana ekstern berasal dari tambahan penyertaan modal dari pemilik 
atau emisi saham baru, penjualan obligasi dan kredit dari bank. Myers (1984) 
dalam Murtini (2006:241) dalam Packing Order Theory menyatakan dalam usaha 
memenuhi kebutuhan dana, perusahaan cenderung mempergunakan internal 
financing terlebih dahulu dan apabila memerlukan eksternal financing, maka 
perusahaan  akan hutang sebelum mempergunakan eksternal financing. 
Bila keputusan investasi diproyeksikan akan meningkatkan keuntungan 
perusahaan atau dengan kata lain dapat meningkatkan nilai perusahaan, maka 
investor akan bereaksi positif dengan membeli saham sehingga harga saham akan 
naik dan akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan jika keputusan 
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pendanaan ditingkatkan seperti meningkatkan proporsi hutang, pengeluaran 
saham baru, dan keputusan pendanaan lainnya tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan investor kurang merespon terhadap perubahan 
sumber pendanaan yang dilakukan perusahaan.. 
Dalam penelitian ini peneliti memilih menggunakan perusahaan otomotif 
yang terdaftar di BEI sebagai objek penelitian karena pada dasarnya perusahaan 
otomotif ini merupakan kelompok industri yang cukup besar dan menjanjikan di 
Indonesia dan belakangan ini perusahaan-perusahaan otomotif yang terdaftar di 
BEI cenderung mengalami penurunan nilai perusahaan. Berikut data nilai 
perusahaan otomotif yang terdaftar di BEI mulai dari tahun 2004-2008 yang 
terukur dari nilai perusahaan  seperti pada tabel dibawah ini : 
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Tabel 1.1. Nilai Perusahaan Otomotif Mulai Tahun 2004- 2008 
No Nama Perusahaan Tahun  Nilai Perusahaan  No Nama Perusahaan Tahun  Nilai Perusahaan 
1 PT. Astra Internasional Tbk 2004 38.864.211.014.400  9 PT. Intraco Penta Tbk 2004 91.350.000.000 
    2005 41.293.224.202.800      2005 250.563.389.520 
    2006 63.559.178.429.800      2006 207.362.805.120 
    2007 110.520.100.072.200      2007 237.603.214.200 
    2008 42.710.148.562.700      2008 101.089.367.496 
2 PT. Astra Otopart Tbk 2004 1.478.358.189.000  10 PT. Multi Prima Sejahtera Tbk 2004 18.062.500.000 
    2005 2.159.240.384.000      2005 10.625.000.000 
    2006 2.255.635.044.000      2006 12.750.000.000 
    2007 2.564.097.956.000      2007 34.000.000.000 
    2008 2.699.050.480.000      2008 20.187.500.000 
3 PT. Gajah Tunggal Tbk 2004 2.059.200.000.000  11 PT. Polychem Indonesia Tbk 2004 1.341.766.947.855 
    2005 1.774.080.000.000      2005 1.244.537.458.880 
    2006 1.837.440.000.000      2006 777.835.911.800 
    2007 1.707.552.000.000      2007 680.606.422.825 
    2008 696.960.000.000      2008 272.242.569.130 
4 PT. Goodyear Indonesia Tbk 2004 352.600.000.000  12 PT. Prima Alloy Stell Tbk 2004 94.080.000.000 
    2005 328.000.000.000      2005 79.380.000.000 
    2006 270.600.000.000      2006 52.920.000.000 
    2007 533.000.000.000      2007 78.204.000.000 
    2008 205.000.000.000      2008 70.560.000.000 
5 PT. Hexindo  Adipoerkasa Tbk 2004 2.490.750.000.000  13 PT. Sugi Samapersada Tbk 2004 222.495.625.000 
    2005 806.400.000.000      2005 101.134.375.000 
    2006 756.000.000.000      2006 48.544.500.000 
    2007 621.600.000.000      2007 60.680.625.000 
    2008 579.600.000.000      2008 91.020.937.500 
6 PT. Indo Kordsa Tbk 2004 360.000.000.000  14 PT. Tunas Ridean Tbk 2004 941.625.000.000 
    2005 423.000.000.000      2005 962.550.000.000 
    2006 855.000.000.000      2006 990.450.000.000 
    2007 855.000.000.000      2007 1.729.800.000.000 
    2008 810.000.000.000      2008 1.046.250.000.000 
7 PT. Indomobil Sukses Internasional Tbk 2004 896.852.412.000  15 PT. United Tractor Tbk 2004 6.480.514.950.000 
    2005 1.026.397.760.400      2005 10.479.663.442.500 
    2006 697.551.876.000      2006 18.678.039.605.000 
    2007 1.165.908.135.600      2007 31.082.539.190.000 
    2008 906.817.438.800      2008 14.638.260.045.200 
8 PT. Indospring Tbk 2004 22.500.000.000  
    2005 18.750.000.000  
    2006 18.000.000.000  
    2007 54.375.000.000  
    2008 45.000.000.000  
Sumber : ICMD Tahun 2004-2008 
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Berdasarkan tabel diatas nilai perusahaan otomotif mengalami peningkatan 
dan penurunan atau dapat pula dikatakan fluktuaktif tersebut disebabkan karena 
meningkatknya persaingan produk otomotif di Indonesia sehingga banyak 
konsumen yang berpindah menggunakan produk lainnya sehingga pemilik dan 
para pekerja di perusahaan otomotif menjadi terdorong untuk melakukan suatu 
inovasi terbaru terhadap barang produksi otomotifnya sehingga mampu 
mendatangkan konsumen baru dan menarik kembali konsumen lama. Bila 
ketidakstabilan nilai perusahaan ini tidak diperbaiki, maka akan menurunkan 
kredibilitas perusahaan dimata investor (Gitosudarmo & Basri, 2000).  
Selain nilai perusahaan yang fluktuaktif, keputusan pendanaan juga dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan, karena keputusan pendanaan dapat digunakan 
sebagai pertimbangan untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang. 
Dalam keputusan pendanaan ini perlu harus mempertimbangkan juga adanya 
kebutuhan dana untuk melakukan belanja atas rencana-rencana investasi demi 
perkembangan perusahaan. Oleh karena itu pada akhirnya keputusan pendanaan 
akan berpengaruh terhadap peningkatan atau penurunan nilai perusahan pada 
perusahaan di masa yang akan datang. Berdasarkan latar belakang tersebut 
peneliti tertarik mengambil judul ”PENGARUH KEPUTUSAN MANAJEMEN 
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (Studi Pada Perusahaan Otomotif Yang Go 
Publik Di Bursa Efek Indonesia )”         
1.2. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang diungkapkan di atas maka perumusan 
masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan otomotif 
yang terdaftar di BEI ? 
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2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan otomotif 
yang terdaftar di BEI ?    
1.3. Tujuan Penelitian 
Dari rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini, maka tujuan 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
otomotif yang terdaftar di BEI 
2. Untuk menganalisis keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan otomotif 
yang terdaftar di BEI   
1.4. Manfaat Penelitian 
1. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai bahan 
pertimbangan bagi perusahaan dalam mengambil keputusan terhadap nilai 
perusahaan publik. 
2. Bagi investor, dapat membantu memberikan informasi sehinga sebelum 
menanamkan modal atau invetasi bisa mengetahui tentang perusahaan yang 
akan ditanami modal atau investasi. 
3. Bagi peneliti, penelitian ini sangat berguna bagi penulis untuk menambah 
wawasan pengetahuan sekaligus merupakan kesempatan untuk mengetahui 
masalah yang sebenarnya dihadapi oleh perusahaan.   
